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2-1 バブル経i斉の終;g 6. インフレ 1襟策ー
2-2 不況のj反i刈に関する仮説 7.流動作の畏からの脱出策
3. マクロデータによる確認 8. 結論 I基本方針jの評価
4. 1990年代末の 1本のマクロ経済政策
「失われた 90年代」という言葉に象徴されるように，バブル崩壊以後の我が閣は.長期的に景









資産効果を経済に与え，不況を長期化していると考えられる J 次に， 1990年代末までの経済政策














影響を次の 1Sニ MP= 1Aモデルに基づいて検討するc
[1S曲線] Y， -YF = a ((i， π，) -r勺 +εt
[MP出l線] it=r*+πI十 b(πiπT) + C (Yt -YF) 




it 名目利子率， π インフレ率. 1， πt 実質利子率 (r)
πT : I1襟インフレ率， r * 長期均衡実質利子率






Et 総需要ショック(合む G.T， M) 
りt 総供給ショック(インフレショックなど)




可能である 1S 曲線と MP[1線からインフレ総需要IttJ線(あるいは動学的総需要曲線)
1 + ab 
πt 一一一一一一一一一一×
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平成不況とマクロ経済政策
図1 バブル経済(1) 図2 バブル経済(2)













1986年にかけて公定歩合を 5%から 3%まで低下させ，さらに 1987年には 2.5%まで低下させたこ
金融緩和は図 lでは MP曲線の下方シフトで示されている。金融緩和に伴ってマネーサプライは
増加したが，物価水準は図 2の IA線の下方シフトで表される急速な円高による輸入財物価の低下
により， 1985年から 1987年までは低下し (2%→ 0.1 %にそれ以降は上昇したもののマネーサ
プライ増加率(年率 10%) ほどには上昇しなかった(1990年で 3.1%)。
マネーサプライ増加により生み出された余剰資金は.貿易不可能なIH，すなわちストック市場
へと向かい株価と地価が上昇し始めた。株価はー「右肩ヒがりの経済」という神話に支えられて 3














を引き締めたことにあったと考えられる。日銀は公定歩合を 1989年 5月から 12月に 2.5%から
4.25%へと上昇させた。これにより余剰資金が減少し，まず株式市場への投資が減少した。この
結果，株価は 1989年末を最高価格として低下し始めた。しかし，地価はさらに上昇し続けたため.







































































ロデータで確認してみよう J 表 1はアメリカの表 2はH本のデータであり，比較を容易にするた
めに表3と表4はそれらの値を指数や変化率に変更している。
日米双方のデータには共通に見られる次のような現象があるリ








a、j 円テ己ヨ八主 b)実質 c)実質経 d)消費 e) 投資 f)政府 g) 名 IJ h)マネー i)物価 j) イン
年度 失業率 GNP 済成長率 支出 支出 利子率 サプライ 水準 フレ率
(%) UHi: (単位. ('j'j，i:・ {申f立 (%) ('it j立 (1%8ニ 10日) (%) 
1Ot!ドル) IOj古i、ル) 10jl):ドル) IOj立ドル) 10億ドル)
1929 3.2 203.6 139.6 40.4 22 5.9 26.6 50.6 
1930 8.9 183.5 9.9 130.4 27.4 24.3 3.6 25.8 49.3 2.6 
1931 16.3 169.5 7.6 126.l 16.8 25.4 2.6 24.l 44.8 10.1 
1932 24.l 144.2 14.9 114.8 4.7 24.2 2.7 21.1 40.2 9.3 
1933 25.2 14l.5 l.9 112.8 5.3 23.3 l.7 19.9 39.3 2.2 
1934 22 154.3 9.0 118.1 9.4 26.6 l 21.9 42.2 7.4 
1935 20.3 169.5 9.9 125.5 18 27 0.8 25.9 42.6 0.9 
1936 17 193.2 14.0 138.4 24 31.8 0.8 29.6 42.7 0.2 
1937 14.3 203.2 5.2 143.1 29.9 30.8 0.9 30.9 44.5 4.2 
1938 19.1 192.9 5.1 140.2 17 33.9 0.8 30.5 43.9 -l.3 
1939 17.2 209.4 8.6 148.2 24.7 35.2 0.6 34.2 43.2 -l.6 
1940 14.6 227.2 8.5 155.7 33 36.4 0.6 39.7 43.9 1.6 


















有効求 a)完全 b)実質 )実質経 d) 消費 e)投資 f)政府 g) 名H h)マネー i) 物価 j) イン k) M/P 
年度 人倍率 失業率 GNP 済成長率 支出 支出 利子率 サプライ 水準 フレ率 指数
(%) (';1，) (10億円) (101立PJl (101古ド1) (%) (10(，古門)(]90 = 10) (%) 
1984 0.65 2.7 332.383 4.1 195.320 64.205 59.198 b 2.877.186 91.5 2.0 62.6 
1985 0.68 2.6 346.737 4.1 202，226 70，682 57，903 5 3，143，405 93，4 0.6 67.0 
1986 0，62 2.8 357，685 3.1 210目122 73，206 61.175 4 3，399，629 94.0 0.1 72.0 
1987 0.70 2.8 375，623 4.8 218，772 82，729 63，380 2.5 3，788，981 94.1 0.7 80.2 
1988 1.01 2.5 397，975 6.0 230，948 95，303 64，065 2.5 4，183，586 94.8 2.2 87.9 
1989 1.25 2.3 416，674 4.4 240，751 104.253 65，239 3.5 4，627，790 96.9 3.1 95.1 
1990 1.40 2.1 438，804 5.5 250，760 113.641 67，459 6 5，022，086 100.0 3.3 100.0 
1991 1.40 2.1 451.971 2.9 257，802 113.988 69，748 5 5.122，051 101.6 1.6 100.3 
1992 1.08 2.2 455，084 0.4 260，812 103.808 75.817 3.5 5.099，669 103.0 1.3 98.6 
1993 0.76 2.5 456，638 0.5 265，298 96，487 81，160 2 5.168，899 103.7 0.7 99.3 
1994 0.64 2.9 459.334 0.6 269，318 95，568 82，321 1.75 5，319，064 103.3 0.4 102.6 
1995 0.66 3.3 473，474 3.0 277，930 100，674 86，657 l 5.487，916 103.8 0.5 105.3 
1996 0.7 3.4 495，786 4.4 285，383 ]]3，908 86，770 0.5 5，646，899 104.2 0.4 107.9 
1997 0.72 3.4 495，973 0.1 281.257 ]]3，003 84，663 0.5 5，860，293 106.3 2 109.8 
1998 0.5 4.3 486，747 -1.9 283，020 99.255 85.689 0.5 6，089.118 106.5 0.2 113.9 
1999 0.49 4.7 488，053 0.5 286，282 98，943 85，743 0.5(0.0) 6，270，862 106.0 0.5 117.8 
2000/9 0.62 4.7 492，934 1.0 n. a. n. a 1. a 0.5 (0.25) 6，290，294 105.1 0.8 119.2 
表 3 消費，投資，政府支出の変化(アメリカ)
a)消費 b) 同増 c) 投資 d) 同明 e)政支 f) 同増 g) M増 h) M/P i) 実質
年度 指数 減率 指数 減率 指数 減率 減率 増加率 利息、率
(%) (%) (%) (%) (%) (%) 
1929 100.0 100.0 100.0 
1930 93.4 6.6 67.8 32.2 110.5 10.5 3.0 -0.6 6.2 
1931 90.3 3.3 41.6 38.7 115.5 4.5 6.6 4.2 12.7 
1932 82.2 9.0 11.6 72.0 110.0 4.7 12.4 3.7 12.0 
1933 80.8 1.7 13.1 12.8 105.9 3.7 -5.7 3.4 3.9 
1934 84.6 4.7 23.3 7.4 120.9 14.2 10.1 2.2 6.4 
1935 89.9 6.3 44.6 91.5 122.7 1.5 18.3 17.4 -0.1 
1936 99.1 10.3 59.4 33.3 144.5 17.8 14.3 3.5 0.6 
1937 102.5 3.4 74.0 24.6 140.0 3.1 4.4 10.5 3.3 
1938 100.4 2.0 42.1 43.1 154.1 10.1 1.3 。。 2.1 
1939 106.2 5.7 61.1 45.3 160.0 3.8 12.1 13.8 2.2 
1940 111.5 5.1 81.7 33.6 165.5 3.4 16.1 14.2 1.0 
i )の現象は，支出アプローチを次のように支持すると考えられる。アメリカでは世界恐慌時
に，株価暴落が人々に将来に対して大きな不安を抱かせた。 消費者心理は急速に冷え込んで投資









a)消費 b) /，;]1哲 c)投資 d) 同増 e) 政支 f)同増 g) M増 h) M/P i)実質
年度 指数 減率 指数 減率 指数 減率 減率 増加l率 利息率
(%) (%) (%) (%) (%) (%) 
1984 77.9 2.5 56.5 9.3 87.8 0.3 7.8 5.2 3.0 
1985 80.6 3.5 62.2 10.1 85.8 2.2 9.3 7.1 4.4 
1986 83.8 3.9 64.4 3.6 90.7 5.6 8.2 7.5 3.9 
1987 87.2 4.1 72.8 13.0 94.0 3.6 11.5 11.3 1.8 
1988 92.1 5.6 83.9 15.2 95.0 1.1 10.4 9.6 0.3 
1989 96.0 4.2 91.7 9.4 96.7 1.8 10.6 8.2 0.4 
1990 100.0 4.2 100.0 9.0 100.0 3.4 8.5 5.2 2.7 
1991 102.8 2.8 100.3 0.3 103.4 3.4 2.0 0.3 3.4 
1992 104.0 1.2 91.3 -8.9 112.4 8.7 0.4 -1.7 2.2 
1993 105.8 1.7 84.9 7.1 120.3 7.0 1.4 0.7 1.3 
1994 107.4 1.5 84.1 1.0 122.0 1.4 2.9 3.3 2.2 
1995 110.8 3.2 88.6 5.3 128.5 5.3 3.2 2.7 0.5 
1996 113.8 2.7 100.2 13.1 128.6 0.1 2.9 2.5 0.1 
1997 112.2 -1.4 99.4 0.8 125.5 2.4 3.8 1.7 1.5 
1998 112.9 0.6 87.3 -12.2 127.0 1.2 3.9 3.7 0.3 
1999 114.2 1.2 87.1 0.3 127.1 0.1 3.0 3.5 1.0 
2000/9 n.a n. a n.a 日.3 n. a n. a 0.3 1.1 1.3 
次に，現象 i) のデフレーションによる影響を見てみよう。まず，ピグー効果とケインズ効果
については.実質マネーサプライは増加している時期があるにもかかわらず¥消費や投資は減少












低下に対応して政府支出を削減した。(表 3のe71J， f 71J)これは消費減少に拍車をかけたと考え
られる c 第二次平成不況では，累積する公的債務の解消を H的として，税制や社会保障制度の改































となった 3)。これらにより.経済成長率を 21tlU己には 2.5%以上にすることを目標としていた。














































































以上の結果を図を使って説明してみよう c テイラールールを， (2)式のような線形ではなく，より
一般的に
i = R (π) (5) 
として表すと同時に.GDPギャップへの対応は捨象しよう。線形であれば，
it r * +πT + b (πtπT) (6) 
という形式になる。他方.フイッシャ一式から
i r +π (7) 
が待られる。 (5)式と(7)式をグラフ化したのが図 5である。均衡 E1では，
R (πE) = i * = r * +πE (8) 
が成立し，線形であれlま(6)式から理解されるように， πTπEとなっており最適な均衡が達成さ
れている。また.図 5のE1では，(5)式は R'> 1 ((6)式では b> 1) であるから積極的テイラー
ルールであるc また， [立!の矢印で示されるように安定な均衡をもたらすという意味で，積極的テ







テイラールールは直線 i二 Oの部分を持つことになる。この領域でも R (π) 二 r*+π という意
味での均衡は存在するが，矢印が示すように不安定な均衡である。また， i 0の傾きは 1より小
さく (R'< 1)消極的テイラールールとなっている一この状態は名 1利子率の低下余地が無く明
らかに流動性の毘であるから， Bernanke and W oodfordや Clarida，Gali and Gertlerの結果に従え
ば，流動性の民はゼロ名rl利子率で、起きる不安定な均衡として捉えられる。




凶 5を応用した図 6で見てみよう。 Benhabib等は，名 [1利子率のゼロ制約を明示的に考慮する
と，テイラールールは線形としては表し得ず非線形関数になるとした。すると，図 6から容易に
理解できるようにフイッシャ一式との交点，すなわち均衡はE]とE"の2つが存在することにな
る。テイラールールは E]では R・>1と積極的であり E，ではR'< 1と消極的であるc このた
め， Bernanke等の結果とは異なり， E tは不安定となり E，が安定となってしまうへ大域安定均













8) Svennson [2001bJは， Benhζlbib. et. ，1. [1998J [1999JのモデルでIljし、られているような.インフレ率だけを判断恭
準としたテイラールールは:)1現実的であると述べている。しかし GDPギャ yプをテイラールールの判断基準とすべきか
さ?かについては，確定的な結論はねられていなし、。 (MaCcullum[2001bJ等参照。)













国 7で，短期均衡 E。では Y0< YFだから，1A線に応じて物価変化率は低下する，すなわちデ


















1AD 1)。均衡は E2に移動するが，Y 0< 
YFなのでデフレがさらに進行する(③









得られる。 Orphanidesand Wieland [1998Jによれば，目標名 1"利子率が 2%以ドであれば流動性の畏に陥る可能性は
大て、ある。また， lvIcCallul1 [20013Jのシミュレーションによれば， 1襟利子率が4%の場合に比して 2%での流動性
のl'l!に陥る確率は 5併である。
11) Taylor [2000Jでは，流動性の民にI(，Iったときには，総需要曲線が下方にシフトするのではなく，インフレ率がゼロ
より多少低い水準で総需要1線が1¥折するとしている。凶 7でも， E O' E!I E 3の各均衡点を結べば，屈折した総需要
rl線が紛られる。なお， 1'<17では， 1立15に基づいて流動性の毘を不安定な均衡として捉えており， Benhabib等の結果






















な対象となっている c 具体的には.調整インフレ論で著名な Krugman[1998J を始めとして，
McCallum [2001aJ， Meltzer [1999]， Svensson [2001a]， Benhabib， et. el. [2000J. Woodford 
[2∞OJ， Taylor [2000J. Goodfriend [2001Jなど多くの研究を仁げることができる。これらの研究
を大別すると，金融政策単独でもなお有効とするものと，金融政策単独で、は無効とするものに分
けられる。
































た量的政策は信認を欠いたものとなるJ(グッドフレンド [2001J，pp. 25) 
と述べている、この主張の通り，上の諸政策はなりふりかまわない手段と言えようじ





























Benhabib. et. al. [20∞]は，テイラールールと共にJ!jt.，、るべき共体的な財政政策ルールとして，
(T I P) ニ α(π') x (B I P).α'>0 
という，実質税収額を実質公的債務の一定比率 αとL，αをインフレ率に応じて変化させること
12)背景の一つには，裁量的財政支lHの効果を検討すると.効果が一時的な i二に規模やIl.'WJが不確実であり理論的に説明
し難い，という Blanchardand Perotti [1999] などによる結果がある。




(・) > 0)，流動性の民にliiIiったときには財政赤字を拡大する (α(・)< 0) ように運営する。
リカード的財政政策と非リカード的財政政策が，インフレ率の水準によって自動的に変更される
のである。なお. Benhabib等のルールは， W oodford [2αゅ]による公的債務の増加率(，1B I B) 
を一定値に止めるという財政ルールの一般化となっている。 Woodfordのルールは，公的債務増加l
率を.局所安定均衡に対するインフレ率 π*と流動性の毘に対する解 πTに対して，
πT < (.1 B I B) <π* 
と設定する。一般歳出を考慮しなければ，実質1If[で、の政府の予算制約はは BI .1 p) = (i π) 
(B I P) 一 (TI P) となるが， (.1 B I B) ニ(.1B I .1 P)・(BI P) +π という関係とテイラー
ルールを考慮すると.
(T I P) = I R (π) - (.1 B I B) I (B I P). 
が得られる。通常は (R(π) - (.1 B I B)) > 0であり，流動性の畏の近傍では (R(πT) 一(.1
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